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U
m eine optimale Finanzaufsicht wird seit der Welt-
wirtschaftskrise der dreißiger Jahre in allen Indus-
trieländern immer wieder neu gerungen. Negative ge-
samtwirtschaftliche Folgen ungenügender oder
fehlender Aufsicht wurden auch in neueren Krisenfäl-
len deutlich. Die Notwendigkeit einer staatlichen Fi-
nanzaufsicht zur Stabilisierung des Finanzsystems
wird kaum noch in Frage gestellt
1. Übereinstimmend
wird auch erwartet, daß sich die Aufsicht hinsichtlich
Aufgaben, Form, Intensität und Organisation flexibel
an grundlegende Strukturveränderungen anpaßt. In-
sofern ist es folgerichtig, im Zusammenhang mit der
Schaffung des Europäischen Finanzbinnenmarktes
auch die Organisation der Aufsichten zu überdenken.
Bisher ist die europäische Regulierungslandschaft
noch recht vielfältig. In den meisten Ländern sind
mehrere Institutionen für die Aufsicht von Banken,
Versicherungen und Wertpapierfirmen zuständig. Ziel-
setzungen, Aufsichtsphilosophien und Regulierungs-
methoden variieren. Zwangsläufig ergeben sich da-
durch noch Hemmnisse im europäischen Finanzver-
kehr. Mit der verschiedentlich geäußerten Forderung
nach einer zentralen europäischen Finanzmarktauf-
sicht ist deshalb wohl auch die Hoffnung verbunden,
daß Hemmnisse schon durch eine Konzentration der
Aufsicht weiter abgebaut werden können. 
Der im August vorgelegte Gesetzentwurf der Bun-
desregierung zur Zusammenlegung der deutschen
Bundesaufsichtsämter, der Anfang nächsten Jahres
von Bundestag und Bundesrat verabschiedet werden
soll, ist eine Reaktion auf die gestiegenen Aufsichts-
anforderungen und kann vielleicht auch als Vorstufe
einer konzentrierten Finanzaufsicht Europas angese-
hen werden. In den folgenden Ausführungen geht es
vorwiegend darum, diese organisatorische Verände-
rung in eine europäische Perspektive zu rücken. Da-
bei sollen die wichtigsten neuen Herausforderungen
der Finanzaufsicht, die methodisch-strategischen
Veränderungen der Vorgehensweisen und die organi-
satorischen Reaktionen diskutiert werden. 
Fundamentale Änderungen
Die Rahmenbedingen des Finanzgeschäfts und da-
mit die Herausforderungen für die Finanzaufsichten
haben sich seit Anfang der neunziger Jahre in Europa
fundamental geändert, und zwar hinsichtlich der In-
strumente, der Geschäftssparten, der Marktteilneh-
mer, der Handelstechniken, der Abwicklung und der
Transaktionskosten. Auf allen Gebieten fanden Um-
wälzungen statt, die jene der Dekaden davor an Um-
fang und Geschwindigkeit übertrafen.
Dabei lassen sich diese trotz ihrer Vielfalt im we-
sentlichen auf zwei Ursachenkomplexe zurückführen.
Der eine Komplex betrifft die politisch gewollte und
mit dem Finanzbinnenmarktprogramm durchgesetzte
Integration Europas, die mit einer Marktöffnung ein-
hergeht. Der zweite betrifft den technologischen Fort-
schritt in der Datenverarbeitung. Dieser hat die Ver-
netzung innerhalb und zwischen den Finanzinstituten
und Märkten gefördert, die Informationsverarbeitung
beschleunigt, neue Instrumente und Handelstechni-
ken entstehen lassen (Computer-Börse) und die
Transaktionskosten drastisch gesenkt. Insgesamt hat
er die Integration mit ihren Auswirkungen eher noch
verstärkt. 
Das Binnenmarktprogramm ist nur zum Teil für die
beobachtbaren Veränderungen direkt verantwortlich.
Hauptziel war die Harmonisierung und Förderung des
Zusammenwachsens vieler nationaler Geld-, Kredit-
und Kapital- und Versicherungsmärkte. Dabei wurde
das Programm von der idealen Vorstellung geleitet,
daß trotz unterschiedlicher Sprachen, Kulturen, Wirt-
schaftsstrukturen und Rechtssysteme eine weitge-
hende Harmonisierung von Regelungen und Märkten
erreichbar sei. Die drei Finanzbereiche wurden dabei
nicht völlig gleich behandelt. Es wurden für Kreditin-
stitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapierfir-
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Die Bundesregierung hat einen Gesetzentwurf zur Zusammenlegung der deutschen Bun-
desaufsichtsämter vorgelegt. Welchen neuen Anforderungen muß sich die Finanzaufsicht
stellen? Wie ist eine Zentralisierung der Aufsicht im europäischen Kontext zu beurteilen?
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men jeweils eigenständige Richtlinien verabschiedet.
Allerdings verfolgte man schon seit den siebziger Jah-
ren in allen drei Bereichen ein ähnliches Konzept, eine
phasenweise Integration
2. 
Drei Phasen der Integration
In der ersten Phase, die Anfang der siebziger Jahre
begann und sich zunächst nur auf acht Mitgliedslän-
der bezog, ging es nur um den Abbau von Beschrän-
kungen der Niederlassungsfreiheit. Banken durfte die
Niederlassung in anderen EU-Ländern nun nicht mehr
verwehrt werden. Dasselbe galt auch für Versicherun-
gen, wobei jedoch Lebensversicherungen zunächst
noch ausgenommen wurden. Eine entsprechende Re-
gelung fiel im Wertpapierbereich zunächst noch aus.
Mit den ersten EU-Richtlinien (1979 und 1982) wurde
nur erreicht, daß ausländische Aktien zu offiziellen
Kursfestsetzungen an allen Börsen zugelassen und
Publizitäts- und Informationspflichten harmonisiert
wurden.
In der zweiten Phase, die etwa 1977 einsetzte, wur-
den dann erste Harmonisierungen durchgesetzt. Im
Bankenbereich legte man mit der I. Bankenrichtlinie
einen Grundstein für die Vereinheitlichung von Zulas-
sung und Geschäftstätigkeit. Im Versicherungssektor
wurden einige Regulierungen zunächst nur im Großri-
sikengeschäft und in bestimmten Versicherungsspar-
ten (Transport) abgebaut und andere harmonisiert. Im
Wertpapiersektor konnte lediglich die gegenseitige
Anerkennung von Börsenprospekten durchgesetzt
werden, und das auch erst 1987. Die Integration der
Finanzmärkte bedurfte also noch wesentlich stärkerer
Anstrengungen.
Mit der dritten Phase ab 1983 konnte bis Ende
1992 dann das eigentliche Binnenmarktprogramm
mittels Richtlinien umgesetzt werden
3. Dazu gehörte
auch die Ausdehnung der Zuständigkeit nationaler
Aufsichtsämter auf alle Niederlassungen nationaler Fi-
nanzunternehmen im In- und Ausland (Heimatland-
prinzip). Ferner mußten nun Regulierungen anderer
EU-Länder als gleichwertig anerkannt werden. Das
schuf gleichzeitig einen gewissen Wettbewerb zwi-
schen nationalen Regulierungssystemen und drückte
das Regulierungsniveau. 
Integration in verschiedenen Bereichen
Für den Bankensektor war die II. Bankenrichtlinie
entscheidend
4. Mit ihr wurden die Hauptprinzipien der
Bankenintegration verwirklicht. Dazu gehörte die
Kennzeichnung von Kreditinstituten, die Abgrenzung
der zulässigen Tätigkeiten und Bedingungen der Auf-
nahme und Ausübung von Banktätigkeit. Auch wur-
den bestimmte Normen der Bankenaufsicht allge-
meingültig, etwa die konsolidierte Aufsicht, der ein-
heitliche Jahresabschluß, die Eigenkapitalanforderun-
gen, die Großkreditgrenzen und die Einlagensiche-
rung.
Im Versicherungssektor brachten die Dritten Koor-
dinationsrichtlinien des Jahres 1992 eine gewisse
Harmonisierung und Absenkung der Regulierungs-
intensität im gesamten Versicherungsgeschäft
5. Die
früher notwendige Genehmigung von Änderungen der
Versicherungstarife und -bedingungen wurde abge-
schafft. Die Kapitalanlagevorschriften wurden groß-
zügiger gestaltet. 
Im Wertpapierbereich öffnete die Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie von Ende 1992 die Börsen für aus-
ländische Makler, Versicherungen und Banken.
Gleichzeitig wurden Eigenkapitalerfordernisse ähnlich
denen bei den Banken eingeführt und der sogenann-
te „Europäische Paß“, die Einmalgenehmigung der
Zulassung von Wertpapieren zu allen Börsen, wirk-
sam. 
Die Umsetzung der Richtlinien in nationales Recht
zögerte sich in einigen Ländern bis Ende 1996 hinaus,
in anderen noch länger
6. Sie dauerte auch in den an-
deren Sektoren mehrere Jahre. Doch war dieser Pro-
zeß Ende der neunziger Jahre überall abgeschlossen,
so daß die Folgen zum Teil erst jetzt wirksam werden. 
Neuordnung der Finanzaufsicht
Auf den ersten Blick erkennbar ist bereits, daß die
Integrationsbemühungen im traditionell besonders
stark regulierten Finanzsektor Raum für mehr Wettbe-
werb zulassen
7. Das ist bemerkenswert, bedenkt man,
daß es vor 1990 in der EG über Grenzen hinweg prak-
tisch keinen Versicherungs-
8 und kaum Börsenwett-
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bewerb gab. Methodisch zwingt dies die Aufsicht,
nach Maßnahmen zu suchen, die den Marktwettbe-
werb nicht oder nur wenig behindern. Die Aufsicht
entlastende Deregulierungen lassen sich höchstens in
Teilbereichen (Versicherungssektor) feststellen. Sie
fehlt im Wertpapiersektor schon deshalb, weil die mei-
sten Börsen vorher wenig und aufgrund von Eigen-
initiativen reguliert waren. 
In einigen Ländern war die Börsenstruktur und Auf-
sicht auch schon vor 1990 grundlegend geändert und
Aufsichtsämter neu geschaffen worden: in Großbri-
tannien 1987 im Zuge des „Big Bang“, in Frankreich
und Spanien 1988 und in Italien etwa in der gleichen
Zeit. Das deutsche Bundesaufsichtsamt für den Wert-
papierhandel wurde erst 1994 errichtet. Im Banken-
sektor dürften die Integrationsbemühungen die Regu-
lierung zwar verändert, aber nicht vermindert haben.
Doch hat der Umfang der von offizieller Aufsicht be-
troffenen Unternehmen zugenommen. 
Insgesamt werden in Zukunft an die Aufsicht er-
höhte Anforderungen gestellt. So hat die Europäische
Integration einer Ausweitung des Geschäftsspek-
trums bei Kreditinstituten und Versicherungsunter-
nehmen Raum gegeben, was zu Überschneidungen
führt
9. Banken und Versicherungen haben jetzt Zu-
gang zu allen Börsen Europas und sind inzwischen
häufig schon in allen drei Teilbereichen tätig. Zuneh-
mend führt dies über nationale oder internationale Fu-
sionen zu sogenannten „Allfinanzkonzernen“. 
Aber auch aus anderen Gründen entstehen durch
Aufkäufe und Fusionen in allen Finanzbereichen mul-
tinationale Großunternehmen mit komplizierter wer-
denden Konzernstrukturen. Die Anforderungen an die
Aufsicht wachsen auch dadurch, daß sich die Börsen
verschiedener Länder zusammenschließen (etwa Eu-
ronex). Hier handeln die Börsenteilnehmer Frank-
reichs und der Benelux-Länder per Computer-Fernzu-
gang miteinander
10. Die Börse hat kaum noch einen
festen Ort. Schließlich läßt sich die häufig prognosti-
zierte Reduzierung von Risiken bei wachsenden
Märkten bisher nicht feststellen. Neue mit Hebelwir-
kungen verbundene Instrumente und die zunehmende
Internationalisierung der Geschäftstätigkeit haben
diese eher erhöht. Zudem erleichtert die moderne
Technologie schnelle internationale Verlagerungen
von Vermögen und damit auch die Umgehung von
Regulierungen. 
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Das bewährte Konzept des mittlerweile zum Klassiker
gewordenen  Lehrbuches  ist das  gleiche  geblieben,
jedoch wurde durch umfangreiche Revisionen den Neu-
entwicklungen in Wissenschaft und Politik Rechnung
getragen.
Völlig neu geschrieben und auf den aktuellen Stand
gebrachtwurden aus diesem Grunde die Kapitel über die
Gewerbesteuer, über die Renten- und Krankenversiche-
rung sowie über die ökonomische Theorie des Föderalis-
mus. Wesentlich neu gestaltet zeigen sich die Kapitel
über öffentliche Güter, die Budgetbestimmung in der
Demokratie,  die  Einkommensteuer  und  die  Körper-
schaftsteuer, ferner die Konsumsteuer und die Staats-
verschuldung.
Wie die Vorauflagen behandelt auch die vierte, völlig
überarbeitete Auflage die grundsätzlichen Probleme, die
sich in der Finanzpolitik stellen, und zeigt fundiert und
kompetent auf,  wie  verschiedene  Institutionen  ver-
gleichsweise funktionieren und welche Ergebnisse aus
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Zentralisierung der Aufsichtsbehörden?
Erhöhte Anforderungen sind sicher mit einer star-
ken Organisation leichter zu bewältigen. Wie die ta-
bellarische Übersicht zeigt, ergibt die Organisation
der Aufsichtsbehörden Europas jedoch kein einheitli-
ches Bild ab. Zentrale Aufsichtsbehörden gibt es bis-
her nur in Großbritannien (seit 1997), Schweden und
Dänemark. In den Niederlanden wird an einer Zentra-
lisierung gearbeitet, die sich allerdings lediglich auf
ein gemeinsames Forum für die Führungsspitzen der
drei Aufsichtsbehörden bezieht. Verschiedentlich wer-
den zwei Sektoren von einer Organisation beaufsich-
tigt, doch die Zusammenlegung scheint fast willkür-
lich zu sein. In Belgien und Irland sind es Kreditwirt-
schaft und Wertpapiersektor, in Spanien und
Österreich Kreditwirtschaft und Versicherungswesen.
In den USA verteilt sich die Aufsicht auf viele Institu-
tionen mit sich überschneidenden Kompetenzen. Hier
sind Konzentrationen auch im Gespräch. In allen EU-
Ländern sind die Zentralbanken interessanterweise an
der Bankenaufsicht beteiligt. Von der Tendenz her
scheinen die Bemühungen um eine Konzentration der
nationalen Aufsichtsorgane insgesamt zuzunehmen
11.
Die Gründung einer Allfinanzaufsicht in Deutsch-
land liegt also im Trend. Da der Gesetzentwurf ledig-
lich eine organisatorische Zusammenführung der drei
bestehenden Bundesaufsichtsämter vorsieht, ist eine
qualitative Verbesserung der Aufsicht nicht sicher.
Hier werden erst die interne Satzung und Geschäfts-
ordnung und der Elan der neuen Führung über Kom-
petenzen und Spielräume entscheiden. Allerdings
wird die internationale Kooperation und Zusammenar-
beit in verschiedenen Gremien etwa bei der Bank für
Internationalen Zahlungsausgleich so leichter und
wirksamer. Spartenübergreifende Aufsichtspraktiken –
etwa bei der Beaufsichtigung von Allfinanzkonzernen
– lassen sich sicher innerhalb einer Gesamtorganisati-
on möglicherweise leichter verwirklichen. Von Vorteil
ist auch die enge Zusammenarbeit mit der Bundes-
bank, die als Teil des Europäischen Zentralbankensys-
tems für die Stabilität der Finanzmärkte mit verant-
wortlich ist. Die Konzentration der Aufsicht verstärkt
für sich genommen allerdings noch nicht die Integra-




Länder Kreditwirtschaft Wertpapiersektor Versicherungswesen
Deutschland  Bundesaufsichtsamt für das  BAWe Bundesaufsichtsamt für Bundesaufsichtsamt für das
Kreditwesen, den  Wertpapierhandel Versicherungswesen
Deutsche Bundesbank
Frankreich Commission Bancaire, Commission Operations Commission de Contrôle des Assurances,
Banque de France de Bourse Ministerium für Wirtschaft und Finanzen 
Italien Banca d‘Italia Consob Commissione Nazionale ISVAP Istituto per la vigilanza sulle assi-
per la Società curazioni private e di interesse collettivo.
Belgien Banking and Finance Commission Office de Controle de Assurances
Niederlande DNB De Nederlandsche Bank, STE Stichting Torzicht  VK Pensionen & Verzekeringskamer
Effectenverkeer
Board of Financial Supervisors Board of Financial Supervisors Board of Financial Supervisors
Spanien Banco de Espana Comision Nacional del Mercado Ministerio Direccion General de Seguros,
(unter Wirtschafts- und Finanz- de Valores Ministerio de Economica y Hacienda
ministerium)
Österreich Finanzministerium  Austrian Securities Authority Finanzministerium 
Österreichische Nationalbank 
Finnland Bank of Finland  Financial Supervision Authority,  Insurance Supervisory Authority, 
(unter Finanzministerium). (Rahoitustarkastus) (Vakuutusvalvonta)
Portugal Banco de Portugal Comissao do Mercado de Valores  Instituto de Seguros de Portugal
Mobiliários
Griechenland Bank of Greece Capital Market Commission Direction of Insurance Enterprises and 
Actuaries – Insurance Division
Irland Central Bank of Irland Irish Insurance Supervisory Authority
Luxemburg Luxembourg Monetary Instiute and Commission de Surveillance du Commissariat aux Assurances
Consultative Committee Secteur Financier
Großbritannien FSA Financial Services Authority (seit 1997) und Bank of England
Schweden Swedish Financial Supervisory Authority
Dänemark Finanstilsynet  (Finance Inspectorate)
USA - Office of the Comptroller of  - SEC Sercurities and Exchange NAIC National Association of Insurance
the Currency, Commission Commissioners
- Federal Reserve Board, - CFTC = Commodity Futures Trading
- State Governments, Commission
- Federal Deposit Ins.Corp.
Japan Finanzministerium, Bank of Japan Financial Services Agency (1999)
Quellen: Charles Goodhard, Dirk Schoenmaker: Institutional Separation Between Supervisory and Monetary Agencies, Anhang,
IOSCO, IAIS.
11 Vgl. dazu Charles Goodhart, Dirk Schoenmaker: Institutio-
nal Separation between Supervisory and Monetary Agencies, in: Gi-
ornale Degli Economisti e Annali di Economia, Jg. 51, 1992, H. 10/12,
S. 353 ff.; Maximilian J.B. Hall: Financial Regulation in the UK: De-
regulation or Reregulation?, in: Christopher J. Green,  David T.
Llevellyn (Hrsg.): Surveys in Monetary Economics, Vol. 2, 1992, S.
166 ff. 